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Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 0,3x 02x 0,2x 0,2x 0,0x - 0,5x 0,0x - 0,5x
EBIT / Despesa Financeira 14,5x 12,1x 159x 17,8x 17x - 19x 16x - 18x
CFO / Divida Bruta 365% 350% 452% 474% 370% -390% 390% - 410%
R$ (bilhdes)
Receita 729 79,7 79,7 824 83 -88 87-92
EBITDA 21,6 23,6 26,1 27,7 26 - 28 27 - 29

Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil. [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padréo
da Moody’s Local para as demonstragées financeiras para empresas nédo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Ambev S.A. (“Ambev” ou “Companhia”) reflete sua ampla escala
como uma das maiores cervejarias do mundo, operando em 18 paises nas Américas
com um vasto portfélio de marcas de bebidas alcodlicas e néo alcodlicas.
Consideramos que a diversificagdo geografica e de produtos mitiga a volatilidade de
fluxo de caixa decorrente de potenciais impactos negativos em regidoes especificas em
que atua, tais como desaceleragGes econdmicas ou eventos climaticos. A Companhia
também se beneficia de forte posicdo competitiva, que é evidenciada pelo alto
reconhecimento de suas marcas e pela posigéo de lideranga em diversos mercados -
com destaque para o Brasil e o Canada.

Sua ampla escala, forte posicdo competitiva e reconhecido portfélio de marcas lhe
garantem poder de barganha com fornecedores e clientes, que aliado a uma sofisticada
e bem desenvolvida estrutura logistica para distribuigdo de seus produtos, compdem
importantes barreiras de entrada a competidores. Apesar do elevado pagamento de
dividendos e da exposigao as flutuagGes cambiais e de pregos de seus principais
insumos, a rentabilidade, as métricas de crédito e a liquidez da Companhia seguem se
mostrando robustas. A visdo de crédito também incorpora a importancia estratégica da
Ambev para sua controladora, Anheuser-Busch InBev SA/NV (“AB InBev”).

Mesmo em meio ao ambiente macroecondmico incerto no Brasil, acreditamos que a
Ambev deve continuar apresentando crescimento de volumes e receita através de
investimento em suas bem-sucedidas iniciativas digitais, langamentos de novos
produtos, aumento de sua exposi¢ao a produtos de maior valor agregado e sua
estratégia de foco no cliente e no consumidor. Em relagao a custos, assim como em
2023, o ano de 2024 apresentou um ambiente de maior estabilidade dos pregos de
commodities, que por sua vez trouxe menor flutuagao e maior previsibilidade nessa
frente. Porém, o ano de 2025 deve se provar mais desafiador, ja que os custos devem
capturar a depreciagdo do real frente ao délar ocorrida ao longo do ano anterior. Esse
atraso é decorrente da politica de gestao de riscos da Companhia, em que é realizada a
contratagao de hedge para matérias-primas e cambio com prazos médios de 12 meses.

Nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2024, a receita liquida da Companhia
totalizou R$ 82,4 bilhdes, a margem EBITDA ajustada pela agéncia foi de 33,7% e a
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA), incluindo passivos de
arrendamento e de penséo, foi de 0,2x. Para os préximos 12 a 24 meses, esperamos que
a alavancagem bruta ajustada se mantenha ao redor de 0,2x.
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Pontos fortes de crédito

— Ampla escala e diversificagdo geogréfica.
— Forte posigdo competitiva, com portfélio de marcas altamente reconhecidas.
— Meétricas de crédito extremamente fortes mesmo em meio a altos pagamentos de dividendos.

— Importancia estratégica para sua controladora, AB InBev.

Desafios de crédito

— Parcela representativa de custos atrelados a commodities e ao ddlar, porém mitigados por rigido controle de custos e estratégia
de hedging conservadora.

— Desaceleragdes econémicas podem afetar a performance operacional da empresa, podendo impactar volume de vendas e
capacidade de repasse de pregos aos consumidores.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel do rating incorpora nossa expectativa de que a Companhia seguira apresentando resiliéncia operacional,
robustas métricas de crédito, excelente liquidez e prudente gestao financeira. Ainda, esperamos que a Ambev seguira se
beneficiando de sua posigdo dominante no mercado de bebidas, de sua diversificagdo geografica e de seu amplo portfdlio.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Ambev esta no patamar mais alto da escala e portanto ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating ou a perspectiva da Ambev podem sofrer pressdo negativa caso nao haja a manutengao de um forte perfil de liquidez ou se
o desempenho operacional se deteriorar por uma volatilidade maior do que esperada em um de seus principais mercados.
Quantitativamente, um rebaixamento poderia ser considerado se sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA)
permanecer acima de 3,0x em bases sustentaveis.

Perfil

Fundada em 1999 e sediada em S&o Paulo (SP), a Ambev se dedica a produgao, distribuigédo e venda de bebidas alcodlicas e ndo
alcodlicas em 18 paises nas Américas, ocupando a posi¢gao de maior cervejaria da América Latina em termos de volume de vendas,
além de ser a maior engarrafadora da PepsiCo, Inc. A Ambev possui vasto portfélio que inclui marcas mundialmente conhecidas,
tanto no segmento cervejeiro quanto no de refrigerantes. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2024, a Companhia
reportou receita liquida de R$ 82,4 bilhdes, com uma margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de 33,7%.

Desde 2004, a Ambev é controlada indiretamente pela AB InBev, companhia aberta com sede na Bélgica. A AB InBev é a lider global
em cervejas e uma das cinco maiores produtoras de bebidas do mundo. Em 2023, a Companhia representou aproximadamente 25%
do EBITDA consolidado de sua controladora.

Principais consideracdes de crédito

Ambev apresenta importantes vantagens competitivas, suportadas pela ampla escala, posi¢cdo dominante de mercado e forte
diversificagao

A Ambev se beneficia de ampla escala e diversificagdo geografica e de produtos, com marcas fortemente reconhecidas tanto no
segmento de bebidas alcodlicas como nao alcodlicas. Sua escala oferece importantes vantagens competitivas, como maior poder de
barganha com fornecedores, o que aliado a uma sofisticada e bem desenvolvida estrutura logistica para distribuigdo de seus
produtos, constituem barreiras de entrada importantes no segmento de atuagao da Companhia.

A Companbhia esta presente em 18 paises e mantém uma base de clientes diversificada, composta tanto por grandes varejistas
guanto por negdcios menores, como bares e restaurantes. A Ambev ocupa a posicao de lider na maioria de seus mercados de
atuacgdo. No Brasil, a Companhia é lider no segmento de cervejas, com 61% de participagao de mercado em 2023 de acordo com
dados do Euromonitor. Neste segmento, a Ambev também ocupa posi¢ao de destaque na América do Sul, sendo lider na Argentina,
Bolivia, Paraguai e Uruguai, e a segunda maior no Chile. J& na América Central e Caribe, a presenga da empresa inclui Saint Vincent,
Antigua, Dominica, Cuba, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Republica Dominicana, Barbados e Panamad, sendo a lider
nos ultimos trés paises. Finalmente, na América do Norte, opera apenas no Canadd, onde também é lider de mercado. Seu principal
mercado de atuagao continua sendo o Brasil, especialmente no segmento de cervejas, que representou 49% e 52% de sua receita
liquida e EBITDA reportado, respectivamente, nos doze meses encerrados em setembro de 2024.
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FIGURA 1
Abertura da receita liquida por segmento
Ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2024
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FIGURA 2
Abertura do EBITDA reportado por segmento

Ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2024
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O portfélio de produtos da Companhia é composto por mais de 40 marcas de bebidas que englobam cervejas, chopes, bebidas
mistas, refrigerantes, isotdnicos, energéticos, aguas e chas. Dentre as mais reconhecidas, destacam-se as cervejas Antarctica,
Brahma, Skol, Bohemia, Budweiser, Stella Artois, refrigerantes Guarana Antarctica, Pepsi, H20H!, cha Lipton, energético Fusion, e
Gatorade no segmento de isotdnicos. Enxergamos que a forte diversificagdo geografica e de produtos da Companhia mitiga a
volatilidade de fluxo de caixa decorrente de potenciais impactos negativos em regides especificas em que atua, tais como
desaceleragdes econdmicas ou eventos climaticos.

Apesar do cenario macroecondémico incerto, a Ambev esta bem posicionada para continuar capturando crescimento de
receita

O desempenho da industria de cerveja esta intimamente ligado a varidveis macroeconémicas, principalmente em relagéo ao
crescimento de volume, que apresenta correlagdo significativa com a renda disponivel dos consumidores. No entanto, mesmo em
meio a um ambiente macroecondmico incerto no Brasil, acreditamos que a Ambev deve continuar apresentando crescimento de
volumes através de investimento em novas plataformas de vendas, principalmente no que diz respeito a aceleragao digital,
langamentos de novos produtos e sua estratégia de foco no cliente e no consumidor. Em relagado a pregos, a Ambev deve fazer
repasses em linha com a inflagao quando consideramos o médio a longo-prazo, apesar de ter flexibilidade para se descolar
pontualmente no curto prazo. Adicionalmente, o crescimento em segmentos premium também deve contribuir com um efeito mix
positivo, ja que sdo produtos que possuem maior valor agregado. Portanto, acreditamos que a Companhia estéa bem-posicionada
para continuar capturando crescimento de receita acima da inflac3o.

Em sua frente digital, o aplicativo Zé Delivery tem ganhado destaque no crescimento da Companhia no Brasil. A plataforma foi criada
em 2016 pela ZX Ventures, centro de inovagdo da Companhia, e une varejistas e entregadores a consumidores. Ao fim de 2023, o
aplicativo Zé Delivery operava em 700 cidades em todos os 27 estados brasileiros, atingindo 70% da populagao brasileira,
alcangando 6 milhdes de usuarios ativos mensais e 60 milhdes de pedidos no ano. O BEES, plataforma direcionada para atender
bares e restaurantes, também tem ganhado tragdo, sendo utilizado por 92% de seus clientes ativos no Brasil, 75% na Argentina, 82%
no Paraguai e 89% na Republica Dominicana. Além de aumentar o engajamento com estabelecimentos, a plataforma também permite
coletar dados relevantes para que a Companhia desenhe as suas estratégias de vendas e oferega produtos de terceiros através do
marketplace. A estratégia que a Ambev construiu nos Ultimos anos para digitalizar a empresa contribuiu para o forte desempenho de
receita, tendéncia que deve permanecer no futuro.

Além dos investimentos em digitalizagao, a Companhia também tem focado em expandir vendas em marcas premium, super
premium e core plus, tais como Brahma Duplo Malte, Budweiser, Spaten, Corona, Stella Artois e Original, agregando maior valor e
incrementando o ticket médio de vendas. Como resultado dessa estratégia, essas categorias continuam apresentando sdlido
desempenho, tendo, por exemplo, as marcas premium e super premium crescido, juntas, cerca de 25% em 2023 e acima de 20% nos
nove primeiros meses de 2024, na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

A Companhia tem, ainda, tomado iniciativas para integrar cada vez mais clientes e fornecedores ao seu ecossistema, gerando maior
reconhecimento e fidelizagdo. Aliando esse objetivo a praticas ESG, outra iniciativa da Companhia tem sido voltada ao uso de
garrafas de vidro retornaveis. A devolugdo de garrafas para reciclagem pode ser feita por meio do aplicativo Zé Delivery, integrando
as plataformas da Companhia e fidelizando os clientes, que ganham créditos ao retornar as embalagens.

14 de fevereiro de 2025 Ambev S.A.
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Cenario benigno de custos em 2024, porém 2025 deve ser ponto de inflexao

Commodities como aluminio, agucar, trigo, milho e plastico para garrafas PET sdo componentes relevantes da base de custos da
Ambeyv, influenciada também pela variagdo da taxa de cambio entre moeda local e délar. Assim como em 2023, o ano de 2024
apresentou um ambiente mais estavel em termos de custos - de acordo com a Companhia, a expectativa € de uma queda da ordem
de 0,5% a 3,0% no custo dos produtos vendidos por hectolitro, excluindo depreciagdo e amortizagdo e venda de produtos de
marketplace ndo-Ambeyv, para a divisdo Cerveja Brasil em 2024.

Porém, o ano de 2025 pode se provar mais desafiador, uma vez que deve capturar a depreciagdo do real frente ao ddlar ocorrida ao
longo do ano anterior. Isso acontece pois a Companhia conta com uma politica de gestao de riscos para suavizar a volatilidade dos
custos, em que é realizado a contratagao de hedge para matérias-primas e cambio, com prazos médios de 12 meses. Assim,
esperamos um aumento no custo dos produtos vendidos por hectolitro em torno de 6% - 7% para a divisao Cerveja Brasil.

A forte posigdo competitiva da Ambey, diversificagao geografica e de produtos, significativo crescimento de receita e a eficiente
gestdo de custos tém contribuido historicamente para manutencgao de margens operacionais elevadas, mesmo em meio ao forte
aumento da competi¢do e presenga em uma regiao que apresenta economias volateis. Nos 12 meses encerrados em setembro de
2024, a Ambev registrou margem EBITDA ajustada de 33,7%, contra 30,7% na média dos ultimos trés anos. No entanto,
prospectivamente, a Moodys Local Brasil pondera que as pressées inflacionarias devem se refletir em contragédo de sua margem
EBITDA ajustada, que deve ficar ao redor de 31% - 32% nos préximos 12 a 24 meses.

FIGURA 3 FIGURA 4
Depreciagao cambial e alta do preco de aluminio... ...Devem resultar em pressao de margens para a Ambev
Evolugdo dos precos das principais commodities utilizadas pela Ambev  Evolucao de receita liquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada
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Expectativa de manutencao de robustas métricas de crédito

A Ambev também apresenta robustas métricas de crédito. Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) da Companhia ficou em 0,2x, considerando os ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil, enquanto sua cobertura de juros
ajustada (EBIT / despesa financeira) atingiu 17,8x. Na mesma data, a divida bruta ajustada atingiu R$ 5,5 bilhdes, que inclui
empréstimos e financiamentos (R$ 509 milhdes), arrendamento mercantil (R$ 2,9 bilhdes) e ajuste de passivos de penséo (R$ 2,1
bilhdes). Para os préximos 12 a 24 meses, esperamos que a alavancagem bruta ajustada se mantenha ao redor de 0,2x, enquanto a
cobertura de juros ajustada deve ficar préxima de 16x — 18x.

Esperamos ainda a manutencgéo de forte geragéo de caixa operacional (CFO) pela Companhia, de modo que o montante gerado apds
investimentos (incluindo principal de arrendamento) em 2025 e 2026 devera ficar em torno de R$ 14 - 15 bilhdes por ano.
Historicamente, a Ambev manteve pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio (JCP) agressivos, montante que atingiu R$
10,5 bilhdes referentes ao exercicio de 2024, que é mitigado pela forte geragéo de caixa e baixos niveis de alavancagem mantidos
pela Companhia.

Vale ressaltar que a Lei n° 14.789, de 29 dezembro de 2023, trouxe algumas mudangas em relagado a tributagdo de subvengdes
governamentais e base de célculo do patriménio liquido para a distribuigdo de JCP. Com a mudanga, no periodo entre janeiro a
setembro de 2024, a Ambev registrou ajustes na base tributavel relativos a subvengdes governamentais de apenas R$ 28 milhdes e
realizou deducdes de despesa tributaria referentes a distribuicdo de JCP de R$ 875 milhdes. Esses valores se comparam com R$ 2,2
bilhdes e R$ 2,8 bilhdes, respectivamente, no mesmo periodo do ano anterior. Portanto, sua aliquota efetiva de imposto de renda e
contribuicdo social aumentou para cerca de 22% nos primeiros nove meses de 2024, ante uma aliquota préxima de zero no exercicio
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de 2023. A Companhia vem avaliando possiveis mudangas em sua estrutura de capital para minimizar esses impactos. Porém, ndo
antecipamos nenhum movimento relevante no curto prazo devido a alta da taxa bésica de juros no Brasil.

FIGURA 5
Fluxo de caixa livre positivo historicamente mesmo com elevada distribui¢do de dividendos e JCP
Evolugdo do CFO, investimentos, dividendos e fluxo de caixa livre (FCF) - ajustados

mmmmm CFO  msmmmm [nvestimentos! mmmmmmm Dividendos e FCF
30

25
20
15

10

R$ bilhdes

-10

-15

2019 2020 2021 2022 2023 UDM Set 2024 12-24 meses

"Inclui pagamento de principal de arrendamento
Fonte: Ambev e Moody'’s Local Brasil

Consideracgdes socioambientais e de governanca (ESG)
Em relagéo 4 governanga, a Ambev é uma empresa de capital aberto, com agbes negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo (“B3”,
AAA.br estével) e em Nova York, através de ADRs (American Depositary Receipts).

Em setembro de 2024, a AB InBev possuia indiretamente 61,9% de participagao no capital social da Ambev através de suas
subsidiarias Interbrew International B.V. (“lIBV”) e AmBrew S.A.R.L. (“AmBrew”), enquanto 10,2% do capital da Companhia pertence a
Fundac&o Anténio e Helena Zerrenner Instituigdo Nacional de Beneficéncia (“Fundacéo Zerrener” ou “FAHZ”). Os 27,9% restantes
estdo em circulagao no mercado.

A Companbhia é regida por um acordo de acionistas firmado entre 1BV, AmBrew e a Fundagdo Zerrener. A Ambev é uma subsidiaria
chave da AB InBey, representando historicamente cerca de 20% a 30% de sua receita e EBITDA consolidados e é uma importante
fonte de financiamento para sua controladora por meio de distribuigdes de dividendos frequentemente altas. O rating da Ambev
incorpora a sua importancia estratégica para sua controladora.

Os riscos sociais da Ambev sdo principalmente relacionados a reputagdo de suas marcas na medida em que a Companhia produz e
comercializa bebidas alcodlicas, estando sujeita a agGes de marketing e estratégias de comercializagdo socialmente responséaveis.
Além disso, estdo expostos a riscos de contaminagao das bebidas, estando em constante monitoramento por parte do Ministério da
Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA), assim como a praticas sustentaveis da parte de seus fornecedores.

No quesito ambiental, a industria de bebidas de forma geral esta exposta a gestao responsdvel de dgua e residuos em seu processo
produtivo, além da exigéncia de licengas ambientais para operar. A Ambev se destaca por suas iniciativas relacionadas a embalagem
circular. A Companhia almeja que 100% de seus produtos estardo em embalagens que sejam reutilizdveis ou fabricadas a partir de
conteldo majoritariamente reciclado até 2025 e busca atingir emissdes net zero em toda sua cadeia de valor até 2040.

FIGURA 6
Composigao acionaria da Ambev
Em setembro de 2024
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Fonte: Ambev e Moody'’s Local Brasil
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Analise de Liquidez

Historicamente, a Ambev apresenta excelente perfil de liquidez. Em setembro de 2024, a Companhia detinha R$ 20,9 bilhdes em
caixa e equivalentes de caixa, em comparagdo com uma divida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil de R$ 5,5 bilhdes, incluindo
R$ 2,9 bilhdes em arrendamentos operacionais e R$ 2,1 bilhdes em ajuste de passivos de pensdo. A posicdo de caixa e equivalentes
da Companhia era suficiente para cobrir a totalidade da divida bruta ajustada em 3,8 vezes.

FIGURA 7

A Ambev conta com excelente perfil de liquidez
Cronograma de amortizagdo de dividas em setembro de 2024
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das defini¢gdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.

14 de fevereiro de 2025 Ambev S.A.



https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

MOODY’S

LOCAL Brasil

© 2025 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. e/ou suas licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY’S”). Todos os direitos reservados.

0S RATINGS DE CREDITO ATRIBUIDOS PELAS AFILIADAS DE RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S SAO AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY'’S SOBRE O RISCO FUTURO RELATIVO DE CREDITO DE
ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DiVIDA OU VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A DiVIDA, DE MODO QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVIGOS E AS INFORMAGOES PUBLICADAS, OU
DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZADAS,PELA MOODY'’S (COLETIVAMENTE “MATERIAIS”) PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A MOODY’S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA
ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE
INADIMPLEMENTO (“DEFAULT”). VER A PUBLICAGAO APLICAVEL DA MOODY’S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINIGOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS
DE OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDEREGADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'’S INVERTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO
RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES
CONTIDAS NOS MATERIAISDA MOODY’S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. OS MATERIAIS DA MOODY’S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE
CREDITO BASEADAS EM MODELOS QUANTITATIVOS E OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY'S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO,
AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS
AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS
RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO
INVESTIDOR. A MOODY’S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA,0S SEUSS MATERIAIS ASSUMINDO E
PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE
COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADAS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS
INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS DA MOODY'S AO TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O
INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS,
RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR
QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO, DA MOODY’S. PARA FINS DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER
UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE
INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERENCIA (“BENCHMARK”), JA QUE
ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E, PORTANTO, NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS
(BENCHMARK).

Toda a informagé&o contida neste documento foi obtida pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecénico, bem como outros
fatores, a informag&o contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. A MOODY’S adota todas as medidas necessarias para que
a informagéo utilizada para a atribuigdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes.
Contudo, a MOODY’S n3o presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagéo
de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos drgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informag&o aqui incluida ou pelo uso, ou
pela inaptidéo de usar tal informag&o, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas néo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra
em que o instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY’S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos drgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatdrios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que n&o subsistam ddvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus administradores, membros de
drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagéo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao.

A MOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIACAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
Sao incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag3o societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsididrias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagéo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Austrélia, o usuério declara e garante &
MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usudrios localizados na
India em relagéo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA') (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap@o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estéo sujeitos as regulamentagdes aplicéveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Japéo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragéo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgagdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que néo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Repuiblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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